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Hallbar investering i
hoégavkastande skog

Malsattning om 7-9% avkastning per ar

Skogsfond Baltikum &ar en alternativ investeringsfond som
investerar i skogsfastigheter i Baltikum. Genom tillvaxtdrivande
forvaltning och lag kostnadsstruktur ska en storre portfélj succes-
sivt byggas upp for att sedan avyttras till portfoljpremium cirka ar
2026. Referensaffarer visar god potential till hég avkastning och
bolagets mal om 7-9 procent nettoavkastning per ar ser rimligt ut.

Laga priser — hog avkastning

Det primara skalet till att 4ga skog i Baltikum ar den goda 16n-
samheten och hdga tillvaxten per investerad krona. Skog i
exempelvis Lettland har i princip samma tillvéxttakt som skog i
Goétaland, men till drygt en femtedel av priset per hektar. Dartill &r
I6bnsamhetskvoten fran avverkningen omkring det dubbla i
jamférelse med sydsvensk skog.

Erfaren ledning

En av Skogsfond Baltikums framsta styrkor ar dess styrelse och
ledning som har beprévad lang erfarenhet av skogsférvaltning. Vd
och styrelseledamot ar Carl Olén med nio ars erfarenhet av skogs-
férvaltning i Baltikum. Styrelseordférande Fredrik Zetterstrém har
med tio ars erfarenhet av skogsforvaltning i Baltikum och har en
bakgrund som bland annat styrelseledamot och vd i Latvian Forest
Company AB. Styrelseledamot Valérijs Ginko har 25 ars er-
farenhet av skogsférvaltning i Baltikum var skogsansvarig for
Latvian Forest Company AB ar 2010-2018.

Investment Case

Analysen utgar fran Skogsfond Baltikum som en langsiktig
investering som ska hallas hela I6ptiden. Skogsmassiga och affar-
smassiga risker existerar, dar vi anser att den geopolitiska risken
samt risken for forandrad lagstiftning ar mest éverhdngande. Den
breda erfarenheten som styrelsen och ledningen besitter dampar
dock risken och vi hyser tilltro till deras mojligheter att langsiktigt
skapa varde i investeringen. Sammantaget ser vi goda méjligheter
for bolaget att uppna den uttalade malavkastningen.
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Skogsfond Baltikum &r en bérshandlad

alternativ investeringsfond som investerar i
skogsfastigheter i Baltikum. Sparhorisonten
ar 8 ar och tilltankt avyttring skall ske 2026.

Investerat kapital:
Senast:
Kort om bolaget:

Méjligheter och
styrkor:

Styrelse, ledning och advisory board har
beprévad lang erfarenhet inom skog i
Baltikum och har varit med och byggt upp
storre portfoljer vid tidigare tillfallen.

Globala trender talar till bolagets fordel dar
efterfragan pa skogsravaror forvantas oka
kommande ér, vilket innebar mojlighet till
hogre portfoljpremium.

Risker och
svagheter:

Bolaget ar aktivt i Baltikum och star darmed
infor risker kopplade till geopolitiska
stérningar samt eventuella férandringar i
lagstiftningen.

Brand, stormskador och skadedjursangrepp
kan langsiktigt paverka vardet i
skogsportféljer, dock uppvisar Baltikum lagre
risk hér an Sverige.

Optimistiskt scenario
Investeringshorisont — 8 ar
Ackumulerad totalavkastning — 83,2 %
Nettoavkastning per ar - 10,4 %

Grundldaggande scenario
Investeringshorisont — 8 ar
Ackumulerad totalavkastning — 72 %
Nettoavkastning per ar — 8,5 %

Pessimistiskt scenario
Investeringshorisont — 8 ar
Ackumulerad totalavkastning — 45%
Nettoavkastning per ar — 5,65%
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Hallbar investering i hdgavkastande skog

Skogsfond Baltikum AB (Skogsfond Baltikum eller bolaget) ar en
alternativ investeringsfond, noterad pa Nordic Growth Market,
som investerar i skogsfastigheter i Baltikum. Bolaget noterades
28 juni 2019 i samband med en emission som inbringade
omkring 17,8 miljoner kronor. Ytterligare en emission slutférdes
12 december 2019 som inbringade omkring 87 miljoner kronor.
Skogsfond Baltikum har sedan 2019 forvarvat ett stort antal
enskilda skogsfastigheter i Lettland och har fér nérvarande ett
bestand pa omkring 5 300 hektar.

Skogsfastigheter i Baltikum &r prissatta vasentligt lagre &n i
Sverige, vilket ger betydligt battre avkastningspotential. Genom att
anvanda sitt lokala team med stor erfarenhet av férvarv och
skogsbruk @mnar bolaget att langsiktigt bygga upp en storre,
konsoliderad skogsportfolj. Tillvaxtmalet pa 7-9 procent per ar
syftas att nds genom naturlig nettotillvaxt, avverkningar, noggranna
kostnadskontroller, havstangseffekt till folj av beldning och slutligen
en avyttring av hela portféljen till ett portfoljpremium. Skogsfond
Baltikum utgor en investering i ett alternativt tillgangsslag med lag
korrelation till bérsen som helhet och en investering som gynnas
av nuvarande globala héllbarhetstrender. Skogsfond Baltikum har
till dags dato férvarvat 5 300 hektar skog i Lettland. Bolaget
meddelade nyligen en expansion till Litauen, till féljld av en
férandrad marknadsbalans vilket positivt férandrar prisbalansen till
bolagets fordel, med malsattning om 1 500 hektar litauisk skog
inom ett ar.
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Varfor investera i skog?

En investering i skog kan vara ett vardefullt komplement i en
investeringsportfolj for att sprida risken och hitta investeringar som
har 1ag korrelering med varandra. Det kan darmed utgéra ett satt
att investera i ett tillgangsslag som inte till samma utstréckning
paverkas av volatila borsutvecklingar, men dnda ger langsiktigt god
avkastning. Lag risk och langsiktig, palitlig tillvaxt halls ofta fram
som tongivande argument till varfér skog ar en attraktiv investering.
Denna langsiktiga tillvaxt kommer naturligt, da skog vaxer med
omkring 2-10 procent per ar och denna tillvaxt ar oberoende av
konjunkturforéandringar eller annan marknadspaverkan.
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Skog utgor ett komplement till traditionella investeringar och sprider darmed
risken.
Kalla: Skogsfond Baltikum

Skog i Baltikum

Baltikum utgér omkring 12 procent av Ostersjéregionens skogar
och 18 procent av tillvaxten. Det som lockar manga investerare &r
laga forvarvskostnader kombinerat med hog skogstillvaxt och lag
risk. Det svenska skogsagandet i Baltikum har 6kat genom aren och
nu finns det ett antal féretag, institutioner och privata skogsagare
etablerade som &agare i Baltikum. En sammanstallning under 2019
av lantbrukstidningen ATL visade att sju av de tio stdrsta skogs-
agarna i Lettland var svenska.

Skog i Baltikum ar dartill attraktiv pa grund av lagre risker. Den
systematiska risken for brand ar jamférbar med Sverige, dock
utgors en klart stérre del av skogsbestanden blandskog vilket
hammar spridningen av skogsbrénder. Blandskog medfér dartill
lagre risk for granbarkborrar, en insekt som pa senare ar gor stor
skada pa barrskog i sodra Sverige. Stormar och dess paverkan pa
skogen ar val kant i Sverige, nagot som inte i samma utstrackning
paverkar skogsbestandet i Baltikum eftersom dessa stormar
grundar sig i Atlantvindar som kommer in dver Europa och darmed
har klingat av i hogre utstrackning nar de nar Baltikum. Geopolitiskt
ar Baltikum mer utsatt an Sverige pa grund av den delade gransen
med Ryssland, dock ddmpar EU och NATO medlemskapen den
omedelbara risken fran detta.

4

Analys

Skogsfond Baltikum
den 19 maj 2020

ANALYSGUIDEN

UPPDRAGSANALYS



Hogavkastande skog

Det priméra skalet till att dga skog i Baltikum &r den hoga
Ibnsamheten och hoéga tillvaxten per investerad krona. Skog i
exempelvis Lettland har i princip samma tillvaxttakt som skog i
Gétaland, men till drygt en femtedel av priset per hektar. Dartill &r
Ionsamhetskvoten fran avverkningen omkring det omkring det
dubbla i jamforelse med svensk skog.

Farvédrvspris skogsmark Avrlig tillvaxt
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Kalla: Skogsfond Baltikum

Det finns ett antal anledningar till detta forhallande. Baltikum har
traditionellt inte samma skogstradition som Sverige till foljd av att
landerna tillhért Sovjetunionen, vilket innebar att de flesta ager
mindre skogsbestadnd och existensen av farre storbonder. |
Lettland innebar exempelvis Sovjetunionens fall att stora aker-
marker lades i trada for att sedan planteras med skog. Detta
resulterar i laga férvarvspriser, dven i samband med det 6kande
intresset for skog i regionen, samt genomgaende hog tillvaxt.
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Kalla: Skogsfond Baltikum
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Affarsidé

Skogsfond Baltikums afférsidé ar att mojliggdra for investerare att
ga samman och gemensamt investera i hdgavkastande skog i
Baltikum. Grundidén &r att bygga upp en stérre portfélj av hég-
avkastande skogsfastigheter i Baltikum for att sedan utveckla och
slutligen avyttrade hela den samlade portfoljen. Tidshorisonten for
investering ar atta ar, med majlighet till upp till tva ars féréandring
om marknadsvillkoren férdndras gynnsamt eller negativt for
bolaget.
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2019 2020 2021 2022 2023 2024

2025 2026

Forvarva Utveckla Avyttra
manga prisvirda Tillvaxtframjande atgarder, avverkningar, konsoliderad
enskilda skogsfastigheter. kompletteringsforvary, beskogning etc. skogsportfol).

Kalla: Skogsfond Baltikum

Vardedrivande faktorer

Malsattning for bolaget ar att uppna en genomsnittlig netto-
avkastning pa portfélien om 7-9 procent pa arsbasis. Ett antal
faktorer ligger till grund for att bolaget ska kunna na denna
avkastning.

1. Skogstillvaxt
Naturlig tillvaxt med tillvaxtframjande skotsel innebar
ungefar 5% arlig bruttovolymtillvaxt for skog i Baltikum.
Da skogen i hog grad utgors av relativt ung skog sa
berdknar Skogsfond Baltikum att omkring halva tillvaxten
kommer avverkas under fondens I6ptid. Detta resulterar i
en tillvaxt om 2,5 procent per ar.

2. Avverkningar
Intakterna fran avverkad skog per kubikmeter dverstiger
snittpriset for forvarvad kubikmeter med en kvot pa
ungefar 1,5. Detta innebar att om 2,5 procent av skogen
avverkas ger detta avkastning pa 3,75 per ar (2,5
multiplicerat med 1,5).

—
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3. Portféljpremium
Till féljd av att omkring halften av den baltiska skogen &gs
av sma markagare tenderar storre portfljer att kunna
séljas till ett portfljpremium. Enligt uppgifter fran bolaget
har fyra stérre portféljer, med éver 10 000 hektar mark,
salts i Lettland de senaste aren pa upp till 45 procent
portféljpremium.

4. Havsténgseffekt av beldning
Skogsfond Baltikum amnar anvénda belaning i syfte att
Oka totala avkastningen. Belaningsgraden kommer inte
overstiga 30 procent och mojliggdér en havstangseffekt pa
upp till faktor 1,4.

5. Kostnadskontroll och incitament
Administrativ férvaltning med kostnadsmedvetna metoder
krévs da merparten av avkastningen kommer nar
portféljen avvecklas och avyttras. Vidare delas évervinst
forst ut vid avyttring av portféljen, vilket ger goda
incitament till ledning och styrelse.

Det globala behovet av skogsrdvara

Den globala marknaden for skogsravara okar kraftigt till foljd av ett
antal storre trender i samhéllet. Det 6verhdngande hotet av klimat-
forandringar paverkar i allt hogre grad lagstiftning vilket i manga fall
innebar att fossila alternativ fasas ut. Skogsravaror anvands
generellt inom tre sortiment; sagvirke, massaved och bioenergi.
Samtliga omraden har och kommer paverkas av den globala om-
stallningen till férnybara energikallor.

Detta innebar exempelvis lagstiftning som dikterar en viss niva av
trainnehall i nya byggnader, nya cellulosabaserade produkter som
behdver pappersmassa och omstéllning av exempelvis gas- och
kolkraftverk till bioenergi. FN-organisationen Food and Agriculture
Organization (FAO) beréknar att den globala efterfragan av skogs-
ravara kommer 6ka omkring 50% fram till 2028.

Analys
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RESURSKRAV

KLIMATKRIS

OMSTALLNING

Okad global efterfragan

Fossila alternativ fasas ut

Okad efterfragan fornybart

1. Byggnader
2. Material

3. Energi

1. Stal & betong
2. Oljebaserade

3. Kol, olja, gas

1. Sagvirke
2. Massaved

3, Bioenergi

Faktorer som paverkar marknaden for skogsravara.

Kalla: Skogsfond Baltikum
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Hdallbar investering

Skog utgdr en investering i en tillgadng som spelar en central roll i
omstéllningen till en mer hallbar framtid. Skog fungerar som en
kolsénka som binder koldioxid genom fotosyntesen. Med hallbart
och ansvarsfullt skogsbruk samt tillvaxtframjande metoder @mnar
Skogsfond Baltikum att maximera klimatnyttan i den férvaltade
skogsportféljen. Detta kan innebéra att oproduktiv mark omvandlas
till produktiv skogsmark med 6kad tillvaxt. En investering pa 20 000
kr motsvarar ungefar ett hektar skogsmark som binder 5,5 ton kol-
dioxid, vilket ungefar motsvarar det genomsnittliga koldioxid-ut-
sléppet per person i Sverige.

Analys

Skogsfond Baltikum
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Ledning & Styrelse

En av Skogsfond Baltikums framsta styrkor ar dess styrelse och
ledning som har beprévad lang erfarenhet av skogsférvaltning. Vd
och styrelseledamot &r Carl Olén, med nio ars erfarenhet av skogs-
forvaltning i Baltikum. Han ar styrelseledamot i ett antal skogsbolag
aktiva i Baltikum. Fredrik Zetterstrém ar styrelseordférande med
tio ars erfarenhet av skogsforvaltning i Baltikum och har en bak-
grund som bland annat styrelseledamot och vd i Latvian Forest
Company AB mellan 2010-2016. Valérijs Ginko, med 25 ars er-
farenhet av skogsférvaltning i Baltikum, har en bakgrund som
skogsansvarig for Latvian Forest Company AB, har grundat Latvian
Bioenergy samt arbetat som transaktionskonsult inom fastighets-
och skogssektorn i Lettland.

Carl Olén, VD. Fredrik Zetterstrom, Valérijs Ginko, styrelseledamot.

stvrelseordférande.
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Adpyvisory Board

Skogsfond Baltikum stéds &ven av en advisory board med ett antal
valmeriterade profiler med bred erfarenhet av skog och affarer i
Baltikum. Sammantaget har individerna bakom Skogsfond Balti-
kum erfarenhet av att forvarva, férvalta och avyttra stérre skogs-
portféljer dar de historiskt forvarvat 64 000 hektar skogsmark i
Baltikum. | Skogsfond Baltikums Advisory board aterfinns bland
annat tidigare vd for Sveaskog, vice vd fér Holmen, jagmastare,
honorarkonsuln for Lettland, grundaren till Virkesborsen, projekt-
ledare fér appen Swish och Skogsfondférvaltare. Vid stérre forvarv,
finansieringsfragor eller avyttring av innehavet finns bred skogs-
och affarskompetens att tillga i denna. Merparten av de radgivare
som aterfinns har innehar vidare relativt betydande aktieposter i
Skogsfond Baltikum, nagot som bor anses som ett styrketecken till
fondens fordel.

Alternativ investeringsfond

Skogsfond Baltikum utgdr en alternativ investeringsfond (AIF)
enligt lagen om alternativa investeringsfonder (LAIF). Skogsfond
Baltikum har utsett AIFP Baltic Asset Management AS i Lettland
som extern forvaltare. Forvaltaren ligger under tillsyn av den
lettiska finansinspektionen inom ramen for det europeiska AIF-
direktivet som inférlivats i den lettiska lagstiftningen. De tidigare
presenterade styrelseledaméterna Fredrik Zetterstrom och Valérijs
Ginko ar de stdrsta dgarna av forvaltaren med réstméssig kontroll.
Den arliga foérvaltningsavgiften ér 0,65 procent med en engangs-
avgift pa tecknat och investerat belopp pa 2,4 procent som tillfaller
AlF-férvaltaren. Skogsfond Baltikum ar en bérshandlad fond vars
A-aktie ar noterad pa NGM.
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Kélla: Bérsdata
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Investment Case

Avkastningen fran en investering i Skogsfond Baltikum ar
betingad pa bolagets hantering och utfallet av ett antal
nyckelrisker.

Skogsmadssiga risker

Investering i skog &r alltid férenat med vissa skogsrelaterade risker.
Den systematiska risken for skogsbrander i Baltikum &r inte hégre
an motsvarande risk i Sverige. Dartill utgérs stor del av den
forvaltade skogen blandskog, vilket verkar for att minska
spridningen av brander. Enligt Lettlands statistikbyra brand-
skadades genomsnittligen strax éver 800 hektar arligen i Lettland
mellan 2013 och 2018 pa totalt 3 miljoner hektar skog i hela landet.
Risken bér darmed anses vara relativt liten, sarskilt med bakgrund
att Skogsfond Baltikum huvudsakligen férvarvat mindre, utspridda
fastigheter.

Ytterligare en effekt av blandskogen ar att paverkan av gran-
barkborrar begransas. Granbarkborrar &r en insekt som arligen gor
stora skador pa granskogar runt om i Europa, men inslag av bland-
skog begrénsar bade spridningen och den totala paverkan pa
skogen. Ytterligare en risk med skog ar stormpaverkan, exempelvis
stormen Laura som féllde omkring 500 000 kubikmeter skog i
Sverige i mitten av mars 2020. Risken for stormpaverkan pa skogen
ar hogst regional och de stormar som haft stor paverkan pa svensk
skog orsakas i hog grad av atlantvindar. Baltikums avstand fran
Atlanten innebar en Overgripande lagre risk for stormpaverkan till
folid av att samma stormar i hogre grad klingar av innan de nar
Baltikum.

Affarsmdssiga risker

Det finns flera affarsméassiga risker som skulle kunna paverka
Skogsfond Baltikums mdjligheter att na en malavkastning pa 7-9
procent. Affarsmodellen ar betingad pa mdjligheter att forvarva
skog till avsevart lagre priser én i Sverige och stérre forandringar i
den allmanna prisbilden pa skog skulle kunna fa stor paverkan pa
bolaget. Vidare kan konkurrens om skogen paverka bolagets
tillvaxtmajlighet, dock bér detta inte anses som en stdrre risk inom
forvarvsfasens 2 ar da fortfarande ungefar en tredjedel av den
privatdgda skogen ags av mindre privata skogséagare med mindre
an 50 hektar per person, totalt cirka 500 000 hektar. Genom att
férvarva mindre skogsfastigheter fran dessa privata dgare, som ofta
ager 50-100 hektar, halls dven prisbilden nere.

Risken finns aven att skogen som férvarvas ar dalig och uppvisar
lag tillvaxt. Det amnar bolaget hantera genom noggrann inventering
och kontroller av personal pa plats. En stor del av avkastningen ar
beroende av den portféljpremie som uppnas och férandrade
marknadsvillkor skulle kunna innebéra att storre, skogsindustriella
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bolag samt finansiella placerare ar mindre villiga att betala det
historiskt héga priset som skogen tidigare betingat relativt enskilda
skogsfastigheter.

Tidigare referensaffarer fran bland annat Latvian Forest Company
och Livland vittnar om ett portféljpremium mellan kring 20 och 40
procent. Dessa affarer utgjordes av omkring 10 000 hektar skog.
Detta innebar ett forsaljningspris om, antaget cirka 2000 euro
forvarvspris per hektar, pa mellan 2400-2700 euro. Var bedémning
ar att detta ligger till grund for fondens antaganden om mal-
avkastning. Portféljpremium ar aven betingat pa en storre portfdlj,
dar Skogsfonds malsattning om 500 000 euro forvaltat kapital bor
innebara omkring 25 000 hektar givet férvarv som redan gjorts.

En annan tongivande risk ar lagstiftning och det politiska laget i
omradet. Narheten till Ryssland utgor ett visst geopolitiskt hot, dock
bor l1andernas EU och NATO medlemskap anses motverka denna
risk. Under 2018 inférdes begransningar pa att utlanningar, som ej
kan lettiska, maximalt far dga 2000 hektar jordbruksmark. Detta
drabbar de allra storsta skogsagarna da vanligtvis nagra procent av
skogen ar jordbruksmark, men beddms inte paverka Skogsfond
Baltikum framover. Bolaget bedémer risken fran lagandringar som
lag men 6vervakar noggrant utvecklingen i fragan och EU-ratten
bor anses dampa risken nagot. Vidare exponeras bolaget till 100%
mot euro da all verksamhet sker i Baltikum. Detta innebar en viss
valutarisk men kan samtidigt ses som en riskspridning mot for
investerera som vill minska exponeringen mot den svenska kronan.

Analys

I vart grundlaggande scenario antar vi en slutgiltig portfoljstorlek pa
25 000 hektar, vilket vi antar betingar en portfoljpremie pa 35
procent. Vidare antar vi normal tillvaxttakt och I6nsamhet fér av-
verkningar. Kostnadsbilden ar en uppskattning om I6pande kost-
nader, emissionskostnader och forvaltningskostnader. Prestations-
avgiften utgar pa 20 procent av évervinsten pa ett troskelvarde om
3 procent. Vi landar darefter i en nettoavkastning pa 8,5 procent
per ar, strax Over bolagets malsattning om 7-9 procent avkastning.

Vart pessimistiska scenario antar en mindre portfoljstorlek och en
premie pa cirka 25 procent. Vi antar marginellt 1agre tillvaxttakt och
en Iénsamhetskvot om 1 istllet for 1,5. Vidare antas kostnaderna
vara marginellt hégre. Dar landar vi i en nettoavkastning om 5,65
procent per ar, en 33-procentig minskning fran basscenariot.

Slutligen utgar optimistiska scenariot fran ett stérre innehav, vilket
betingar ett portféljpremium om 40 procent. Tillvéxttakten i skogen
ar hogre, l6nsamhetskvoten 1,75 samt kostnaderna lagre. Hav-
stdngen har aven modifierats i de tre scenariona, dar grund-
laggande scenariot antar 1,25 havstang, pessimistiska 1,2 och
optimistiska 1,3.
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Pessimistiskt Grundlaggande Optimistiskt
Scenario Scenario scenario

Portféljstorlek ~15 000 hektar ~ 25 000 hektar ~ 30 000 hektar
Tillvaxt skog 4,50% 5,0% 5,50%
Avverkning skog -2,25% -2,5% -2,75%
Inkomst avverkningar 2,25% 3,5% 3,75%
Portféljpremium 3,10% 4,4% 5,00%
Kostnader -3,75% -3,5% -3,00%
Havstang 2,50% 3,1% 3,75%
Summa 6,35% 10,0% 12,25%
Prestationsavgift -0,70% -1,5% -1,85%
Nettoavkastning /ar 5,65% 8,5% 10,40%
Ackumulerad totalavkastning 45% 72,0% 83,2%
Avkastning pa 10 000 kr 4 500 kr 7 200 kr 8 320 kr
Avkastningsscenarion.

Kalla: Analysguiden

Slutsatser

Analysen utgar i huvudsak fran Skogsfond Baltikum som en lang-

siktig investering som ska hallas hela 16ptiden. Skogsmassiga och

affarsmassiga risker existerar, dar vi anser att den geopolitiska

risken samt risken foér férandrad lagstiftning &r mest dverhéngande.

Den breda erfarenheten som styrelsen och ledningen besitter

dadmpar dock risken och vi hyser tilltro till deras méjligheter att

langsiktigt skapa varde i investeringen. Sammantaget ser vi en god

chans for bolaget att uppna den uttalade malavkastningen och

investeringar kan verka som ett bra komplement i en riskspridd

portfolj.

Agarstruktur

Antal Antal A- Totalt antal ~ Aktiekapital Andel av Andel av
stamaktier aktier roster (EUR) aktiekapital roster

Carl Olén* 68 350 200 683 700 33590 32,99% 61,72%

Johan Nellbeck* 11 000 400 110 400 5586 5,49% 9,97%

Fredrik Zetterstrom* 10 000 50 100 050 4925 4,84% 9,03%

Valerijs Ginko* 10 000 50 100 050 4925 4,84% 9,03%

Daniel Palm* 200 200 2 200 196 0,19% 0,20%

Daniel Magnusson* 150 150 1 650 147 0,14% 0,15%

Sten Hamring* 100 200 1200 147 0,14% 0,11%

Staffan Nordstrom* 100 100 1100 98 0,10% 0,10%

Per-Olof Wedin* 100 100 1100 98 0,10% 0,10%

Ovriga 0 106 326 106 326 52 100 51,17% 9,60%

Summa 100 000 107 776 1107 776 101810 100% 100%

Kalla: Skogsfond Baltikum
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Disclaimer

Aktiespararna, www.aktiespararna.se, publicerar analyser om bolag som
sammanstallts med hjélp av kallor som bedémts tillférlitliga. Aktiespararna
kan dock inte garantera informationens riktighet. Ingenting som skrivs i
analysen ska betraktas som en rekommendation eller uppmaning att
investera i nagot finansiellt instrument. Asikter och slutsatser som
uttrycks i analysen ar avsedd endast fér mottagaren.

Analysen ar en sa kallad Uppdragsanalys dar det analyserade Bolaget
tecknat ett avtal med Aktiespararna. Analyserna publiceras I16pande
under avtalsperioden och mot sedvanlig fast ersattning. Aktiespararna
har i dvrigt inget ekonomiskt intresse avseende det som ar foremal for
denna analys. Aktiespararna har rutiner for hantering av
intressekonflikter, vilket sékerstaller objektivitet och oberoende.

Innehéllet far kopieras, reproduceras och distribueras. Aktiespararna kan
dock inte héllas ansvariga for vare sig direkta eller indirekta skador som
orsakats av beslut fattade pa grundval av information i denna analys.
Investeringar i finansiella instrument ger mojligheter till vardestegringar
och vinster. Alla sddana investeringar ar ocksa férenade med risker.
Riskerna varierar mellan olika typer av finansiella instrument och
kombinationer av dessa. Historisk avkastning ska inte betraktas som en
indikation for framtida avkastning.

Analytikerna Johan Hellstréom och Nils Hellstrém &ager inte och far heller
inte &ga inte aktier i det analyserade bolaget.

Ansvarig analytiker: Johan Hellstrom, Nils Hellstrom
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